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Tmentl sostenibili

cade1l confine con gl asset tradizionali

NEL2016+12% SUL 2014. LA
VALUTAZIONE DI FATTORI
AMBIENTALI, SOCIALLE DI
BUON GOVERNO DIVENTA
UNMODO PER QUALIFICARE
L'IMPIEGO DI RISORSE
PROTEGGENDOLO DA RISCHI
DIFFERENTI DA QUELLI CHE
EMERGONO DALL'ANALISI
FINANZIARIA CLASSICA

Roma
li investimenti responsa-
bili o sostenibili sono in
crescita: la Global Sustainable
Investment Alliance stima che a
fine 2016 nella sola Europa gli at-
tivi abbiano superato i 12 mila
miliardi di dollari, con un incre-
mento di quasi il 12% rispetto al
dato 2014, eppure esistono an-
cora pregiudizi e una conoscen-
za incompleta di questa tipolo-
gia di investimento. Non aiuta
certamente il fatto che esistano
pil “etichette” e le stesse finalita
dei diversi approcci di investi-
mento non sono sempre perfet-
tamente chiare agli investitori.

Integrare, in un approccio di
investimento tradizionale, lava-
lutazione dei fattori ambientali,
sociali e di buon governo di im-
presa (l'acronimo adoperato ¢
Esg - Environmental, Social, Go-
vernance), non ha necessaria-
mente lo scopo di aggiungere
un valore “sociale” all'investi-
mento o di difendere I'ambien-
te. Pud rispondere, pitt sempli-
cemente, all’esigenza di identifi-
care e gestire rischi differenti da
quelli che emergono dall’analisi
finanziaria tradizionale: azien-
de esposte a rischi ambientali, &
il caso, ad esempio, delle socie-
ta petrolifere, oppure sociali, si
pensi alla salute e sicurezza de-
gli addetti, possono rivelarsi un
pessimo investimento.

Gia prima che scoppiasse lo
scandalo noto come “dieselga-
te” che ha fatto crollare le sue
azioni di oltre il 60%, alcune so-
cieta specializzate nella valuta-
zione dei fattori Esg attribuiva-
no alla Volkswagen un punteg-
gio basso, per l'aspetto gover-
nance secondo Msci, perché
«soggetta a diverse controver-
sie, comprese accuse di corru-
zione nell'ultimo decennio, che
hanno limitato la sua perfor-
mance in termini di etica azien-
dale e di governance», per la
francese Vi-
geo Eiris. I Pri
- Principi per

I'Investimen-
to Responsabi-
le, sviluppati
da un gruppo
di investitori
istituzionaliin-
ternazionali
conla collabo-
razione di due
agenzie delle
Nazioni Uni-
te, nascono proprio dal convin-
cimento che per creare valore a
lungo termine sia necessario un
sistema finanziario economica-
mente efficiente e sostenibile e
che gli investitori istituzionali
abbiano il dovere di agire rispet-
tando gli interessi di lungo ter-
mine dei loro beneficiari; in que-
sto ruolo fiduciario siritiene che
le tematiche Esg possono in-
fluenzare, nel tempo e a vari li-
velli, I'andamento dei portafogli
d'investimento e, di conseguen-
za, debbano essere integrate
nell'analisi e nei processidiinve-
stimento (primo principio) e in-
corporate nelle pratiche di azio-
nariato attivo (secondo princi-
pio).

Come viene sottolineato dal
Segretariato Pri, mentre approc-
ci come il Sustainable and Re-
sponsible Investment - I'investi-

mento sostenibile e responsabi-
le, o quello “etico” cercano di
combinare un rendimento fi-
nanziario con un “ritorno” posi-
tivo in termini di sostenibilita o
di benefici sociali o ambientali,
Iinvestimento  responsabile
puo e dovrebbe essere intrapre-
so anche dall'investitore il cui
unico scopo ¢ un ritorno finan-
ziario, perché ignorare i fattori
Esg significaignorare rischie op-
portunita che hanno un effetto
tangibile sui rendimenti forniti
a clienti e beneficiari. Va notato
che, anche in quest'ultimo ca-
s0, la valutazione dei fattori Esg
determina, sia pure indiretta-
mente, benefici all'ambiente e
alle condizioni sociali, perché
spinge le aziende a comporta-
menti pit1 virtuosi.

Al dila delle etichette adope-
rate, 'impatto sociale e ambien-
tale di un investimento dipende
essenzialmente dalle modalita
con cui I'analisi dei fattori Esg
viene adoperata nel processo di
investimento. Esistono diverse
strategie, le pit diffuse ad oggi
sono quelle di “selezione”. L'ap-
proccio di “esclusione” elimina
dall'universo investibile azien-

de e paesi che svolgono attivita
considerate dannose per le per-
sone e/o per 'ambiente o con-
trarie a determinati principi, co-
me la vendita di armi, la porno-
grafia o il tabacco; un secondo
approccio basa la selezione sul
rispetto di norme e standard in-
ternazionali. Nel “best in class”
si selezionano, per ciascun setto-
re o classe di attivo, le aziende o
gli emittenti migliori in base a

criteri o rating di sostenibilita;
negliinvestimenti tematicila se-
lezione avviene all'interno di al-
cuni temi quali il cambiamento
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climatico o la gestione delle ac-
que.

Cisono, poi, quelle che posso-
no essere definite strategie atti-
ve. Con il termine “Engage-
ment” siindica l'impegno diret-
to a migliorare la sostenibilita di
un'impresa attraverso 'aziona-
riato attivo. Nel “soft engage-
ment” i rappresentanti degli in-

vestitori siincontrano periodica-
mente con i vertici aziendali, ot-
tengono relazioni su temi speci-
fici; le pratiche di “hard engage-
ment” includono la presentazio-
ne di mozioni nelle assemblee
degli azionisti, interventi in as-
semblea e 'esercizio del diritto
di voto. Nell'Impact investing,
infine, sifinanziano progetti che

hanno un impatto diretto socia-
le o anche ambientale positivo,
senza rinunciare a un ritorno
economico.

Escludere o includere titoli in
base a criteri Esg peggiora il ren-
dimento di un portafoglio? Ciso-
no studi che hanno rilevato una
correlazione positiva tra rating

“Fondi ittuzionaliatvi
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Esg e performance di Borsa, el
potere predittivo del rating sem-
bra essere pitirilevante in termi-
ni di volatilita. Una ricerca con-
dotta da NN Investments Part-
nersin collaborazione con 1"Uni-
versita di Maastricht ¢ giunta a
una conclusione diversa: in ter-
mini di performance, non conta
tanto il punteggio Esg assoluto,
quanto le sue variazioni, il “mo-
mentum” del rating.(m.man.)
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[INUMERI]
Eilrendimento
dell’indice Esg
sale al 6,1%

su base annuale

Msci Europe Esg Universal
Index & la versione Esg
dell'indice Msci Europe,
costruito per avere
un'esposizione alle aziende
che presentano sia un solido
profilo Esg che un trend di
miglioramento di tale profilo.
Rispetto all'indice
tradizionale, tra i primi dieci
titoli sono presenti Nestle,
Novartis e Roche Holding, ma
non nomi come Hshc, British
American Tobacco, Total,
Royal Dutch, Sanofi,BP e
Bayer, sostituiti da Siemens,
Sap, Anheuser Busch, Allianz,
Basf, Astrazeneca e Novo
Nordisk. Dal novembre 2009 a
fine maggio 2017 I'indice Esg
ha registrato un rendimento
annualizzato del 6,1% contro il
5,4% dell'indice tradizionale,
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